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1は じめ に
「敵対的買収」というごとは,今 に始 まったことではなく,前 々から存在 したことであるが,
注 目度は低かった。だが,最 近,「敵対的買収」 とい うことが多 くの人々か ら注 目されるよう
になったのは下記の買収劇がきっかけになっている。 また,こ れらの買収劇によって,今 まで
世間にあまり知 られていなかった 「TOB」(「株式公開買付け」),「時間外取引」,「ポイズン ・
ピル」(毒薬条項),「ホワイ トナイ ト」,「MBO」などというような言葉が広 く一般に興味を持
たれるようになった。
2005年,何かよくわか らない企業,ラ イブ ドアが危機管理の甘いニッポン放送 に対 して 「敵
対的買収」 を仕掛けた。フジテレビは,「小 さなニ ッポン放送が親会社で大 きなフジテ レビが
子会社」 というフジサ ンケイグループ内の資本関係のね じれ現象 を 「フジテレビが親会社で
ニ ッポ ン放送が子会社」 という関係を是正 しようと2005年1月17日か ら2月21日までニッポ
ン放送株の 「TOB」を行 っていた。 この 「TOB」はニ ッポン放送経営陣の同意の上で行われ
た 「友好的買収」であった。 しかし,親会社のニ ッポン放送を買収することができれば,自 動
的に子会社のフジテ レビを支配できると考えたライブ ドアは,フ ジテレビがニッポ ン放送に対
して 「TOB」をかけている最中に,ニ ッポン放送の株式を 「時間外取引」 によって大量に買
い付けた。この敵対的買収 に対 して,ニ ッポン放送はフジテレビへの大量の新株予約権第三者
割当とい う手段 をとって対抗 しようとした1)。ただ,こ の対抗措置はライブ ドアがニ ッポン放
送の発行済株式の29.6%を買い付 けた後に取 られたものであった。仮 に,新 株予約権がすべて
行使 されることになると,そ の時点で42%になっていたライブ ドアのニ ッポ ン放送に対する
持株比率 は17%に低下することにな り,フ ジテ レビの持株比率は59%に上昇す る。 このよう
な措置は支配権確保を目的としているとの理由か ら,ラ イブ ドアは新株発行差 し止めの仮処分
の申請を行った2)。東京地裁は新株予約権発行差 し止めを決定 し3),これに対す るニ ッポン放
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送の異議および抗告は東京地裁4)および高裁によってそれぞれ却下 され,棄 却された5)。
この買収劇 をきっかけに,「敵対的買収」に対する防衛策 を取 る企業が増えて きた。本稿で
は,「敵対的買収」に対する防衛策について会計上の問題点 を検討するとともに,買 収に当っ
ての会計処理について検討 したい。
2会 計 処 理 方 法 の 検 討
M&Aに 関す る米 国の 会計 基 準 は1970年の会計 原則 審議 会 意 見書(AccountingPrinciples
BoardOpinions)16号(以下,APB意 見 書16号)「企業 結合」(BusinessCombinations)に始
まる。 その後,財 務会計基 準審 議会(FinancialAccountingStandardsBoard,以下,FASB)
が2001年6月に公 表 した財務 会計基 準報告書(StatementofFinancialAccountingStandards,
以 下,SAFS)141号 「企 業 結 合」(BusinessCombinations)およびSFASI42号「暖 簾 お よび
そ の他 の無形 資産」(GoodwillandOtherIntangibleAssets)まで,APB16号 に したが った会
計処理 が なされ て きた。 これ らの基 準 の改 正に影響 されるかたちで,2004年3月に国際 会計基準
審 議会(lnternationalAccountingStandardsBoard以下,IAS )は国際会計基準(lnternational
AccountingStandards以下,IAS)22号を改訂 した国際財務報 告基準(lnternationalFinancial
ReportingStandards以下,IFRS)3号 「企 業結合」(BusinessCombinations)を表 し,IAS36
号 「資産 の減 損 」(lmpairmentofAssets)およびIAS38号「無 形資 産」(lntangibleAssets)
の改正 を行 った。 さ らに,こ れ ら海外 にお ける基準 の整備 の影響 を受 けて,わ が 国で も,2003
年 に 『企業結合 に係 る会 計基準』(以 下,『基準』),『基準』 設定 に関す る意見書(以 下,『意見
書』)が 公表 され,2006年4月か ら始 まる会計 年度か ら適 用 される ことにな った。
M&Aに 関す るIASやSFAS等の海外 の基準 では,従 来,M&Aの 経 済実態 に応 じてパーチ ェ
ス法(被 買収企 業か ら受け入 れ る資産 お よび負債の 取得原価 を,対 価 と して交付 す る現 金お よ
び株式等 め時価(公 正価 値)と す る方法)と 持分 プー リング法(す べて の買 収 当事企 業の資産,
負 債お よび資本 を,そ れぞれ の適切 な帳 簿価額 で引 き継 ぐ方法)の いずれか を使い分 ける こ と
を認め て きた6)。しか し.最 近 の海外 の基準 は,持 分 プー リ ング法 を廃 止 して,パ ー チェス法
に一本化 す る傾 向 にあ る。 さ らに,パ ーチ ェス法に よって発生 した暖 簾(営 業権)に ついて償
却 制度 を廃止 して,減 損会計 を導入す る傾 向にある7)。これに対 して,わ が国の 『基 準』 で は,
「取得 」 に該 当す る企 業合併 と,「持 分の継 続」 に該 当す る企業 合併 とが ある とい うわが 国の
事 情 を考慮 して,そ れ ぞれ の実態 に対応 す る会 計処理 を認 めて いる。す な わち,「取 得」 に該
当す る合併 につ いて は,被 買 収企 業 の支 配権 を獲 得 す る こと になる とい う経 済 実態 を重視 し
て,パ ーチ ェス法 による会 計処理 を行 うことと した 。企 業合併 の多 くは,実 質的 には買収 企業
が被 買収 企業 に対 して行 う新規投 資 と同 じであ る。 したが って,買 収 企業 は,交 付 す る現 金お
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よび株式等の投資額 を取得原価 として被買収企業か ら受け入れる純資産を評価す ることにな
る。他方,企 業合併の中には,被 買収企業の支配権 を獲得 したとは言い切れないもの もある。
いわゆる 「対等合併」である。「日本企業の合併の特徴 として,対 等合併 を標榜するケースが
多 く,・ ・上場企業の場合の約30%が対等合併である8)。」この ような 「持分の継続」 に該当
する 「対等合併」については,『基準』は持分 プーリング法による会計処理を容認 している(『意
見書』三一1)。
また,上 記の方法以外に,考 えられる方法 としてフレッシュ ・スター ト法(す べての買収当
事企業の資産お よび負債を企業買収時の時価 に評価替 えする方法)が ある。この方法は,新設
買収のように,す べての買収当事企業がいったん解散 し,すべての株主持分を清算 した上で,
新たに設立された企業へ拠出する という経済的実態がある場合には合理的な方法である。た
だ,こ の方法は議論の対象にはなっているけれども9),この方法 を適用することが適当である
と考えられる事象や根拠が明確ではない。そのため,諸 外国においてもわが国においても採用
されていない。
なお,上 では 「取得」 とい う語 を用いたが,そ れは 『基準』の言い方に合わせてのことであ
る。「取得」 とい う語は英語のacquisitionの訳語であるけれども,一般 に敵対 的取得 とか,友
好的取得 とい う言い方は しない し,企業取得 とい う言い方 もしない。「取得」という語 よりも
「買収」 とい う語 の方が実態 を示す語である。以下では,「取得」 とい う語に代えて 「買収」
という語を用いることとする。
企業 を買収する場合には,現 金を対価 とする場合と自社株 を対価 とする場合がある。
まず,企 業の買収が現金を対価 として行われた場合を考えてみよう。これは相手企業を現金
で購入 したことを意味する。資産を購入した場合には,取 得時の支出額が資産の取得原価にな
る。それと同 じように,企 業全体 を買収 した時の支出額が企業の取得原価になるはずである。
この例は,ま さに,企 業の買取 り(パーチェス)で あって,会 計処理としてはパーチェス法の
みが採用 されることにな り,持分 プーリング法 を選択す る余地はない。 この場合,買 収にあ
たって支出した額 と受け入れた個々の資産 ・負債の価額 とが一致することは稀で,差 額が生ず
るのが一般的である。その差額が借方に現れる時には正の暖簾 となり,貸方に現れる時には負
の暖簾になる。
企業の買収が自社株式を対価 として行われた場合,採 用す'る処理方法によって,買 収後の貸
借対照表は大 きく変わる。企業買収 に当っ.て適用される処理の方法によっては企業買収が促進
される可能性がある。企業買収が行われてから,適用できる会計処理を選択するのではあるけ
れども,処理の方法が複数あって,選 択可能であるならば そ して,選 択 した方法が経営ある
いは経営者にとって非常に有利な方法であるな らば,会 計処理が企業買収を促進することもあ
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りえよう。
ここで,下 記の例を用いて持分プーリング法による処理方法とパーチェス法による処理方法
の違いについて検討 してみよう。A社 がB社 を買収 し,A社 はB社株主に株価1000円(総額で
1000億円)のB社 の株式2株 に対 して株価3000円(総額で1500億円)のA社 の株式1株 を交
付 した。なお,A社 の資産の時価 は7000億円,B社の資産の時価は2000億円である。負債の
時価 はA社,B社 ともに簿価と同 じである。
[A社の貸借対照表(単位:億円)】
原価評価による貸借対照表 時価評価による貸借対照表
資 産 5000 負 債
資 本
留保利益
当期利益
4000資 産
500
300
200
7000 負 債
資 本
留保利益
当期利益
4000
2500
300
200
合 計 5000 合 計 5000合 計 7000 合 計 7000
原価評価による貸借対照表
【B社の貸借対照表(単位:億円)】
時価評価による貸借対照表
資 産 1500 負 債
資 本
留保利益
当期利益
1000資 産
300
150
50
2000 負 債
資 本
留保利益
当期利益
1000
800
150
50
合 計 1500 合 計 1500合 計 2000 合 計 2000
【買収後の貸借対照表(単位:億円)1
持分プー リング法による貸借対照表 パーチェス法による貸借対照表
資 産 6500 負 債
資 本
留保利益
当期利益
5000資 産
800暖 簾
450
250
7000
500
負 債
資 本
留保利益
当期利益
5000
2500
3∞
200
合 計 6500 合 計 6500合 計 7500 合 計 7500
それぞれの方法の特徴 をまとめれば下記の ようになる。
持 分 プ ー リ ン グ 法 パ ー チ ェ ス 法
資 産 ・ 負 債 の 評 価 買 収 当 事 企 業 と もに簿 価 被 買 収 企 業 の み 時 価
暖 簾 の 計 上 非 計 上 計 上
留 保 利 益 ・ 当 期 利 益 買収当事企業 ともに引き継 ぐ 買 収 企 業 の み 引 き 継 ぐ
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企業買収が新たに発行する自社株式をもって行われる場合 は,現 金をもって買収 した場合と
同様に,そ の発行価額が取得原価になるはずである。 したがって,上 記の場合には,パ ーチェ
ス法による会計処理が行われ,発 行価額 と受け入れた個々の資産 ・負債の取得時の価額とに差
額が発生するならば,暖 簾が買収後の貸借対照表に計上 されることになる。すなわち,パ ー
チェス法によれば,買 収に当って生 じたコス ト500億円が示 される。これに対 して,持 分プー
リング法によって会計処理が行われるな らば,交 付 した株式の発行総価額1500億円が表面に
出てこないだけでなく,買収コス ト500億円が表面に出てこないis)。さらに,新 株の発行総価
額1500億円が資本の増加になるはずであるが,相 手企業か ら引 き継いだ資本額300億円だけが
増加するだけで,資 本の過小表示 になって しまう。
新株発行による買収 にあたって,会 計処理 としてパーチェス法を採用するか持分 プー リング
法 を採用するかによって受け入れた個々の資産 ・負債の評価や,買 収によって増加する資本の
額に影響が出て くる。そのため,採 用 した方法によっては買収後の損益計算 に大 きく影響を及
ぼすことになる。上記の例において,持 分プーリング法 を採用するならば,将 来,暖 簾の償却
費が生 じない分だけ,算 定 される利益の額は大 きくなる。さらに,買 収 した企業の留保利益を
引 き継 ぐため,買 収後の配当原資が大 きくなるll)。パーチェス法 を採用することによって生 じ
た暖簾を5年間で償却するとすれば,上 記の例においては,当 期利益に匹敵する利益額が減少
す ることになる。パーチェス法と持分プー リング法の選択適用が認め られるならば,後 者は経
営者にとって魅力のある方法 といえる12)。しか し,パーチェス法 を採用するか持分 プーリング
法 を採用するかによって,結 果が大 きく異なることを考 えれば,企 業買収にあたって二通 りの
処理方法を並存させることは財務諸表の比較可能性 という点から問題であろ う13)。財務諸表の
比較可能性 を確保する という観点か らFASBは従来のAPB意見書16号に代えてSAFS141号に
おいて,持 分プー リング法の廃止 を提案 しis),142号において暖簾の償却を廃止 して,減 損会
計 を導入 した。
3新 株 予 約権 に よ る敵 対 的 買収 防衛 策 の会 計 的不 公 正
新株予約権を敵対的買収に対抗する手段 としてのポイズ ン ・ピル として利用す ることが考え
られる。ポイズ ン ・ピルの仕組みは,株 主に新株予約権 を付与 しておいて,買 収者が一定の持
株比率を超 えた段階で株主に予約権を行使 してもらう敵対的買収防衛策である。 この場合,全
ての株主に対 して,新 株予約権を付与するのであれば 敵対的買収者 も新株 を取得することに
な り,持株比率に変化は生 じない。 しか し,新株予約権 は敵対的買収者以外の友好的株主にの
み有利な発行価格で取得できるように定めてお くところがポイズン ・ピルの メリッ トである。
先に見たように,ニ ッポン放送は,ラ イブ ドアの敵対的買収に対 してフジテレビへの大量の
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新株予約権第三者割当という手段をとって対抗 しようとした。新株予約権がすべて行使される
とすれば,そ の時点で42%になっていたライブ ドアのニッポン放 送に対す る持株比率は17%
に低下 し,フ ジテ レビの持株比率は59%に上昇す る。 このような措置は支配権確保 を目的 と
している点で法的に不公正な措置 と判断されたが,会 計的に見て も非常に不公正な措置であ
る。
たとえば,A社 が敵対的買収を仕掛けて,株 式時価総額1000億円(1株=1億円)のB社 の
株式400株を400億円で取得 した とする。この段階で,株 主の構成比率が友好的株主40%強,
敵対的買収者40%,その他20%弱になったとしよう。 ここで,B社 が敵対的買収 に対抗 して,
買収者以外の友好的株 主に1株に対 して0.5株を1株につ き7000万円(総 額で7000万円 ×200
株=140億円)の 新株予約権 を付与する手段 をとる。仮 に,新 株予約権がすべて行使 されると
すれば,友 好的株主の持株比率は50%(600株÷1200株)強にな り,敵対的買収を仕掛けたA
社の持株比率は33.3%(400株÷1200株),その他の株主の持株比率 も16.7%(200株÷1200株)
弱に低下する。これによって,買 収防衛策は成功 したことになる。確かに,新株予約権 を敵対
的買収防衛策 として利用することは,一 定の条件 を満たせば法律的には認め られるであろう。
しか し,会計的にポイズン ・ピルが公正な防衛策 と言 えるであろうか。上記のポイズ ン ・ピル
によって,新 株予約権140億円がすべて行使されるとすれば,前 節のB社 の貸借対照表は次の
ようになる。
B社の貸借対照表(単位:億円)
資 産 1640 負 債
資 本
留保利益
当期利益
1000
蜘
150
50
合 計 1640合 計 1640
ポイズ ン ・ピルによって敵対的買収を防衛 した後に会計的不公正が発生する。すなわち,留
保利益150億円 と当期50億円を加 えた200億円を分配するとすれば,ポ イズ ン ・ピル前では,
友好的株主には200億円 ×40%強=80億円強,敵 対的買収者 には80億円,そ の他の株主には
40億円弱が分配されていたはずである。 しか し,ポイズ ン ・ピル後では,友 好的株主には200
億円 ×50%強=100億円強の分配がなされるのに対 して,敵 対的買収者には66.7億円,そ の他
の株主に33.3億円が分配されるにす ぎない。友好的株主にとっては100億円 一80億円=20億円
も分配額が増額になる。友好的株主は140億円を追加出資して20億円の分配に預かることにな
る。敵対的買収者 とその他の株主は合 わせて100億円の分配を受 けることができたはずである
が,80億円が分配されるだけで,20億円が友好的株主に横取 りされることになる。 これは会
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計的に明 らかに不公正である。
不公正は株価の問題についても発生する。1株1億円であった株価は(1億円x1000株+7000
万 円×200株)÷1200株=9500万円に下落す る。友好的株主の株価 は総額で540億円,1株平
均9000万円(540÷600株)になって,1株当 り500万円,総 額30億円の評価益が発生する。
しか し,敵対的買収者の株価は380億円(9500万円×400株)になり,20億円の評価損 を抱え
込 むことになるし,そ の他の株主も10億円の評価損 を蒙ることになる。これは会計的に明 ら
かに不公正である。今回,新 会社法第277条に 「株式会社は,株 主(種 類株式発行会社 にあっ
ては,あ る種類の種類株主)に 対 して新たに払込み をさせないで当該株式会社の新株予約権の
割当て(以 下,「新株予約権無償割当て」 という)を することができる」との規定が設けられ
たことによって,会 計的不公正はますます増大することになろう。
さらに,会 計的に問題であるのは,新 株予約権が将来の予約であって,現 在は発行させてい
ないことである。発行を しなくても,必要 とあればいつでも発行で きるのだとすれば,相 当の
抑止力になる。払込を受けていないにも関わらず,払込 を受けたと同じ効果を持つ ことになる。
これは会計的に明 らかに不公正である。
4負 の 暖簾 の 性質
買収にあたって支出 した総額と受 け入れた個々の資産 ・負債の総額 とが一致することは稀
で,一 般的には差額が生ずる。その差額が借方に現れる時には(正 の)暖 簾 と呼ばれ,貸 方に
現れる時には負の暖簾 と呼ばれている。正の暖簾の性質については,以 前から多 くの論者が超
過収益力を意味すると説明 してきているが,負 の暖簾の性質については,必 ず しも一致 した見
方があるわけではない。また,従 来,そ の性質についてあまり論 じられてこなかった。
負の暖簾の会計処理およびその性質について,白 石和孝教授 は次の4つの類型を示 されてい
る15>。(1)郎時利得法一 「即時利得」(購入差益)と みて,買 収時に,直 ちに損益計算書の貸
方に計上する方法,② 持分計上法一 買収時に,貸 借対照表の株主持分(準 備金勘定)に 直接
計上する方法(3)繰延利益法一 ①いったん貸借対照表の貸方に 「負債」 として計上する方
法 ②買収時に,い ったん貸借対照表の借方 に 「消極資産」(資産控除勘定)と して計上する
方法,(4)評価修正法一 当該差額 を 「評価上の誤謬」(公正価値行使の誤謬)と みて,買 収
時に,買 収された識別可能な資産の公正価値から直接減額(評 価修正)す る方法。
(1)即時利得法は 「割安購入」から生 じる負の暖簾相当額を有利な取引を反映する割安購入益
として損益計算書 に計上する方法である。 しか し,この方法は納得できる方法ではない。たと
えば,公 正価値1000万円の資産を900万円で購入 した場合 を考えてみよう。 まさか次のように
処理することはないであろう。
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(借方)資 産1000万 円(貸 方)現 金900万 円
購入差益100万 円
購入差益 は未実現利益であるから,次 のように処理するはずである。
(借方)資 産900万 円(貸 方)現 金900万 円
そ して,こ の資産 を,1200万円で売却 したとすれば,売 却 した段階で,売 却益300万円のうち
に購入差益100万円が実現することになる。企業を買収するとい うことは,企 業 を購入す るこ
とであってみれば 次のように処理になるはずである。
(借方)企 業900万 円(貸 方)現 金900万 円
利益は資産の購入を通 じて獲得 されるものではなく,資産の使用や販売(売 却)を 通 じて獲得
される というのが会計的な考え方である16)。負の暖簾の性質を購入差益 として処理することは
会計における他の会計処理 との整合性 を欠 くことになる。
(2)持分計上法は買収時に,貸借対照表の株主持分(準 備金勘定)へ直接計上す る方法である。
この方法は正の暖簾を即時償却する会計処理 との整合性を考慮 した方法である17)。たとえば
公正価値1000万円の資産を1250万円で購…入 した場合,次 にように処理する。
(借方)資 産1250万 円(貸 方)現 金1250万 円
(借方)減 損(償 却)250万円(貸 方)資 産250万 円
同 じように,企 業を買収 した場合,次 にように処理する。
(借方)企 業1250万 円(貸 方)現 金1250万 円
(借方)減 損(償 却)250万円(貸 方)企 業250万 円
これとの対称性 という点から,た とえば,公 正価値1250万円の資産.を1000万円で購入 した
場合,次 にように処理する。
(借方)資 産1000万 円(貸 方)現 金1000万 円
(借方)資 産250万 円(貸 方)評 価差額250万 円
そ して,評 価差額を貸借対照表に準備金 として資本直入する。同じように,企 業 を買収 した場
合,次 にように処理する。
(借方)企 業1000万 円(貸 方)現 金1000万 円
(借方)企 業250万 円(貸 方)評価差額250万 円
そ して,評 価差額 を貸借対照表に準備金 として計上する。 この方法は正の暖簾を即時償却する
会計処理 との整合性 を考慮 した方法であるが,正 の暖簾の資産性を認めない論理が前提になっ
ている。
(3)繰延利益法には,① 「負債」 として計上する方法 ② 「消極資産」として貸借対照表の借
方に計上する方法がある。
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① の方法は 『意見書』 に見 られる。『意見書』三一3一(5)(負の暖簾の会計処理)は 「正の暖簾
の処理方法との対称性を重視 し,規則的な償却を行 う方法が考えられる」としている。その論
理は次のようになる。正の暖簾を償却処理するのであるから,そ の対称 にある負の暖簾 も償却
処理をする。そして,償 却処理をするゆえに,負 の暖簾は負債である。 しかし,だか らと言 っ
て,負 の暖簾が負債であるとい うことにはならないであろう。正の暖簾の償却 を根拠に,対称
にある負の暖簾 も償却をする。償却するゆえに負の暖簾が負債であるという説明は,単 に,正
と負という点か ら対称性を理由に,正 の暖簾が資産であるから,負 の暖簾は負債であるといっ
ているに過 ぎない。負の暖簾が どの ように発生するのか,ど のような性質の ものであるのか,
その結果,負 債 としての性質を有するか ら,償却 をするという手順 になるはずである。まず,
負の暖簾が負債 としての性質を有す るのかどうかを検討することが先である。
② の方法 を採用する海外 の基準 として,白 石教授が英国の財務報告基準(FinancialReport
Standards以下,FRS)10号「暖簾 と無形資産」(GoodwillandIntangibleAssets)を紹介 さ
れている18>。FRS10号では,「積極暖簾が(本 来の)資 産 とみなされないの と同 じように,消
極暖簾 も(本来の)負債 とみなされていない ・・正9>」のである。同基準が負の暖簾 について 「『負
債』 としなかったのは,確 実性 ・確定性の観点から,『識別可能な負債』 としての認識基準 を
満足 していない と考えたか らであろう20)。」負の暖簾は本来の負債ではないから,資 産から控
除する形式で貸借対照表の借方に計上するというのである。(4)の方法 を採用する海外の基準 と
して,白 石教授が米国の財務会計基準書SFAS141号「企業結合」(BusinessCombination)を
紹介されている2D。同基準は,負 の暖簾の発生原因を 「評価上の誤謬」 とみている。そのため
に,買 収 した資産に割 り当てられ金額の比例的な減額 として配分 し22),さらに割 り当てられた
金額をゼロまで減額 した後 も 「超過額」が残 っていれば,そ れを 「異常利得」 として認識する
ことになる23)。この考え方によれば,た とえば,公 正価値1000万円の企業を900万円で購入 し
たが,公 正価値が実際には980万円であった場合,次 のように処理する。
(借方)企 業980万 円(貸 方)現 金
異常利得
この処理は,次 の二段階の処理を一括処理 したものである。
(借方)企 業1000万 円(貸 方)現 金
負の暖簾
(借方)負 の暖簾100万 円(貸 方)企 業
異常利得
(1)の考え方に近い考 え方である。また,
900万円
80万円
900万円
100万円
20万円
80万円
この考え方.は,正の暖簾 については,
とみない点で正の暖簾 と負の暖簾の処理が非対称 になっている。
「評価上の誤謬」
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5正 の 暖 簾 と負 の 暖簾
パーチェス法による会計処理に よって生 じた暖簾 につ いて,IASBが2002年に公表 した
IFRS・ED3号では,償 却を廃止 し,減 損処理を義務付けている24)。その減損処理は,2002年
にIFRS・ED3号と同時に公表 された前述のIAS36号「資産の減損」に したがって実施するこ
とになった。一方,わ が国の 『基準』(三一2一(4))や旧法務省令(第33条)で は償却することに
なっている。『基準』は償却期間を最長20年とし,旧法務省令は,5年以内の償却を求めている。
暖簾の償却期間を商法施行規則の5年から 『基準』の20年に変更することは,利 益の額が増加
することになる。 しかし,こ の場合,償 却期間の変更によって利益額が変わることは会計の本
質に関わる問題ではない。また,償 却処理を廃止 して,減 損処理の対象とすることも会計の本
質に関わる問題ではない。
IASやSFAS等の海外の基準やわが国の 『基準』 は負の暖簾 という概念 を取 り入れた。負の
暖簾は,従 来,合 併差益(資 本剰余金)と して処理 されてきた ものである。負の暖簾 として処
理するか合併差益として処理するかは会計の本質に関わる問題である。負の暖簾 を負債 として
扱い,そ れを毎期規則的に償却するならば,負債が将来,収 益 に振 り返えられることになる。
負の暖簾 として処理することは合併差益 として処理する場合に比べて多 くの利益 を計上するこ
とになる。すなわち,負 の暖簾が負債であるならば,将 来の損益計算に影響を与えることにな
る。これに対 して,合 併差益であれば資本であるから損益計算 に影響 しないことになる。それ
ゆえ,合 併差益 として処理するか負の暖簾として処理するかは会計における本質に関わる問題
である。
従来,合 併差損は暖簾(資 産)で あると説明され,合 併差益 は資本剰余金であると説明され
てきた。合併差損と合併差益 とが対称性 を有すると考えるならば 合併差損を暖簾(資 産)で
あると説明 し,合併差益 を資本剰余金であると説明することは整合性 を欠いた説明である。論
理の統一性 ということを考えるな らば,企 業買収による借方差額が資産であるならば,そ れを
合併差損 と呼ぼうと暖簾 と呼ぼうと,その対称にある合併差益 ・負の暖簾は負債であるはずで
ある。反対に,企 業買収による貸方差額が資本であるならば,そ れ を合併差益 と呼ぼうと負の
暖簾 と呼ぼうと,その対称 にある合併差損 ・正の暖簾は資本のマイナス項 目であるはずである。
正の暖簾が資産であるならば,そ の対称にある負の暖簾は負債になるはずである。 したがっ
て,『基準』 に したがった処理は一見整合性があるように見える。 しか し,それは正の暖簾が
資産であるという前提に立っての話である。反対に,合併差益が生ずる取引が資本取引ならば,
合併差損が生ずる取引 も資本取引になるはずである。企業買収による貸方差額を負の暖簾と呼
ぶ時 には負債で,合 併差額 と呼ぶ時 には資本であるというのでは論理性があるとは思われな
い。負の暖簾が合併差益であると説明するのであれば,正 の暖簾について資産であると説明す
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ることは論理性 を欠いた説明であろう。
もともと,合 併差損 を暖簾 として計上 し,合併差益を資本剰余金 として計上 してきたことに
整合性がないようにも思われる。合併差益が資本剰余金であるなら,合併差益が生ずる取引は
資本取引で,合 併差損が生ずる取引は損益取引 とい う矛盾がある。なぜ,こ のような矛盾があ
るのだろうか。現金または財産 を元入れ した場合,株 式の発行価額のうち資本 に組み入れな
かった部分が資本剰余金になる。 したが って,企 業買収が現物出資であると説明する場合,企
業買収によった株式の発行価額のうち資本に組み入れ られない部分が資本剰余金になることは
整合性がある。そ して,合 併差益が資本剰余金であるならば,合 併差損が資本剰余金の控除項
目であると見ることは整合性がとれた説明である。 しかし,法的には,資本充実 という点から,
額面株式の存在 しない現在で も,額面割発行の意識があって,合 併差損を資本の減少と考える
わけにはいかないので,暖 簾 として資産処理をすることになるであろう25)。
企業買収が現物出資であるとす るならば,出 資は資本取引であって,損 益は発生 しない26)。
合併差益は資本取引から生ずる資本剰余金であるとする説明は理論的である。 しか し,その場
合 その対称にある合併差損は正の暖簾(資 産)で はなく資本か らの控除項 目でなければ,理
論的整合性が保てない。企業買収が現物出資であると説明し,そ れゆえに,パ ーチェス法を適
用すべきであるとした上で,負 の暖簾が負債であると説明することは,整 合性がない説明であ
る。現物出資であるならば,正 の暖簾 も負の暖簾 も資本取引から生 じたものでなければ説明の
統一性がとれない。
合併差損益について,差 損は資産(暖 簾)と して処理 され,差 益は資本剰余金として処理さ
れてきた。その合併差益について負の暖簾 という呼び名が与えられた。その負の暖簾が負債で
あるとすれば,合 併差益 と呼ぶ場合には資本であって,負 の暖簾 と呼ぶ場合には負債になると
いうことになって しまう。 しかし,呼 び名を変えただけで,資 本になった り負債になった りと
いうのでは論理 的整合性がない。『基準』 はIASやSFAS等の海外の基準 に合わせて今 まで資
本剰余金であった合併差益 を負の暖簾 と言 う名前に改名 した。仮に,資 本剰余金ではな く負債
であるとい うのであれば その理由を明確に示すべ きである。そのためには,ま ず,負 の暖簾
が資本剰余金ではないこと,資本取引の結果でないことを証明することか ら始めなければなら
ない。
正の暖簾が資産であるとすれば,そ のマイナスにあたる負の暖簾は負債であるというのは整
合性がある。 しか し,正の暖簾が超過収益力 という意味の資産であるとすれば,そ の対称にあ
る負の暖簾はマイナスの収益力 ということになるのだろうか。企業がわざわざ企業を買収して
マイナスの収益力を抱え込むようなことをするのだろうか。マイナスの収益力 とい う説明より
も,合 併 してマイナスになるようなことはしないと考える方が合理的である。
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一般 に,企業買収は現物出資であると説明されている。そ して,パ ーチェス法が適用されて
いる。 しかし,企業買収が現物出資であるならば,正 の暖簾 も負の暖簾 も資本取引から生 じる
ことになる。そうではな くて,企 業買収はあくまでも企業 を購入(パ ーチェス)す ることであ
る。だか らパ ーチェス法が適用 されるのである。 たとえば,① 資産時価1000万円の企業 を
1250万円で購入 した場合 と②資産時価1250万円の企業 を1000万円で購…入 した場合を考 えてみ
よう。それぞれ次にように処理する。
①(借 方)資 産1250万 円(貸 方)現 金1250万 円
②(借 方)資 産1000万 円(貸 方)現 金1000万 円
それぞれの企業について,資 産時価で示す とそれぞれの処理は次のようになる。
①(借 方)資 産1000万 円(貸 方)現 金1250万 円
正の暖簾250万 円
②(借 方)資 産1250万 円(貸 方)現 金1000万 円
負の暖簾250万 円
正の暖簾 と負の暖簾は 「正」 と 「負」の関係にあるのだから,対称性を持って説明 されるべ
きである。では,正 の暖簾 と負の暖簾はどの ように考えればよいだろうか。結論か ら先に述べ
れば,上 記の処理からも分るように,正 の暖簾は資産全体に配分することによって,企 業全体
の価値 を示す ことになる し,負の暖簾は資産全体から控除することによって企業全体の価値を
示すことになる。
資産 とは,IASのframeworkによれば,「将来の経済的便益がその企業に流入する と期待 さ
れる資源をいう勿)。」また,「資産が有する将来の便益とは企業への現金および現金同等物の流
入に直接的または間接的 に貢献する潜在 能力 を意味するお)。」企 業が投 資す るのは将来の
キ ャッシュ ・フローの獲得 を期待 してのことであって,資 産の価値は将来のキャッシュ ・フ
ローをどれだけ獲得できるかによって判断される。すなわち,時 価1000万円の資産を1250万
円で購 入 したのは,将 来のキャシュフローで割 り引いて算定 した公正価値が1250万円である
と見たからである。その場合,時 価1000万円の資産を公正価値1250万円に評価替することに
なる。 しか し,個 々の資産の時価総額が1000万円であるとしても,資 産群全体で1250万円な
のであって,差 額 を個 々の資産に配分することはできないので,資 産全体に配分することにな
る。資産全体に配分することによって,企業全体の価値 を示す ものが正の暖簾である。反対に,
時価1250万円の資産を1000万円で購入 したとしても,将 来のキャシュフローで割 り引いて算
定 した公正価値が1000万円であるとすれば,時 価1250万円の資産を1000万円に評価替するこ
とになる。この時 個 々の資産の時価総額が1250万円であるとしても,資 産群全体で1000万
円なのであって,差 額 を個々の資産から控除することはできないので,資 産全体から控除する
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ことになる。資産全体から控除することによって企業全体を示す ものが負の暖簾である。正の
暖簾は資産全体にプラスまたは負債全体から控除する性質のもの,負 の暖簾は資産全体から控
除または資産全体にプラスする性質の ものである。
【注 】
1)日 本 経 済 新 聞2005年2月23日
2)日 本 経 済 新 聞2005年2月24日
3)日 本 経 済 新 聞2005年3月11日
4)日 本 経 済 新 聞2005年3月16日
5)日 本 経 済 新 聞2005年3月23日
6)IAS22号paras.17,77.
7)IFAS3号paras.BC39-BC41,
8)長 岡貞 男 「合併 ・買 収 は 企業 成 長 を促 す か?」一 橋 ビ ジ ネス レ ビュー53巻2号32頁 。
9)SAFS141号paraB12.
1()渡辺 章 博 『M&Aグ ロ ーバ ル実務 』 中央 経 済社2004年357-358頁。
11)同 上361頁 。
12)黒川 行 治 『合併 会 計 選 択 論』1999年中 央経 済 社44頁 。
13)渡辺 章 博 前掲 書362頁 。
14)同 上362頁 。
15)白石和 孝 「消 極 暖 簾 の 会 計(1)」 「会 計 』166巻5号(2004年11月)40-43頁,『イギ リス の 暖 簾 と無 形 資産
の会 計 』 税 務経 理 協 会2003年189頁。
16)白石 和 孝 「消極 暖 簾 の 会 計(1)」44頁。
17)同 上44頁 。
18)同 上44頁 。
19)FRS10号para.53.
20)白石 和 孝 前掲 稿44頁 。
21)同 上44頁 。
22)SAFS141号para44,
23)SAFS141号para45.
24)IFRS3号para54,
25)黒川行 治 前傾 書32頁 。
26)武田 昌輔 「会社 合 併 ・分 割等 の税 務 問 題 」 『企 業 会 計』32巻7号(1980年7月)27頁。
27)IASframeworkpara.49。
28)IASframeworkpara,83.
